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Ozet

Bu aragtirma, BIST Turizm Endeksi ve endekste yer alan 10 sirketin hisse senetlerinin piyasa etkinligini,
12.08.2012-27.10.2024 doénemine ait haftalik kapanis verilerini kullanarak incelemektedir. Calismada
kullanilan ADF ve Zivot-Andrews (ZA) birim kok testlerinden elde edilen sonuglara gore, ADF testi
tiim serilerin duragan olmadigini gosterirken, ZA testi yalnizca PKENT hissesinin sabitli modelde
duraganlik sergiledigini, diger serilerin ise duragan olmadigini ortaya koymustur. Bu bulgular, PKENT
hari¢ tiim hisselerin fiyat hareketlerinin rassal yiiriiylis 6zelligi gosterdigini ve piyasanin zayif formda
etkin oldugunu gostermektedir, yani turizm sektoriindeki ¢ogu hisse senedinin gegmis fiyat
hareketlerinden yararlanarak gelecek fiyatlarin tahmin edilemeyecegi ve olaganiistii getiri elde
edilemeyecegi anlamina gelmektedir; ancak PKENT hissesi, yapisal kirilmalar dikkate alindiginda
piyasa etkinliginden sapma gostermekte olup, bu hisse senedi igin ge¢mis verilerin gelecek fiyat
tahminlerinde kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.
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Birim Kok Testi.
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TESTING WEAK-FORM MARKET EFFICIENCY IN THE TOURISM
SECTOR

Abstract

This study examines the weak-form market efficiency of the BIST Tourism Index and its 10 constituent
companies using weekly closing price data for the period from August 12, 2012, to October 27, 2024.
The analysis employs Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Zivot-Andrews (ZA) unit root tests.
According to the ADF test results, all series were found to be non-stationary. The ZA test results,
however, indicate that only the PKENT stock was stationary under the constant model, while the other
series were non-stationary. Consequently, it was concluded that, except for PKENT, all stock price
movements follow a random walk, suggesting weak-form market efficiency. The findings demonstrate
that, in general, it is not possible to predict future prices or achieve abnormal returns in the tourism
sector based on past price movements. However, the PKENT stock deviates from market efficiency
when structural breaks are considered. This indicates that past data may be utilized to forecast future
movements for this particular stock.
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1. GIRIS

Turizm, Il. Diinya Savasi'nin ardindan kiiresel ¢apta hizla biiyliyen ve ekonomik bir
deger kazanan sektorlerden biri haline gelmistir. Ozellikle 20. yiizyilm ilk yarisinda, iilkelerin
karsilastig1 yerel ve uluslararasi ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde 6nemli bir rol iistlenmis ve
ekonomik darbogazlardan ¢ikis i¢in dinamik bir alternatif sunmustur. Hem gelismis (GU) hem
de gelismekte olan iilkelerde (GOU), turizm ekonomik biiyiime ve kalkinmanin temel
kaynaklarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Samirkas ve Bahar, 2013, s.1). Bolgesel ve
ulusal kalkinmada sikga bir arag¢ olarak kullanilan turizm, gelir yaratma, istthdam saglama ve
vergi geliri olusturma gibi alanlarda katki saglamanin yani sira 6demeler dengesi sorunlarinin
hafifletilmesine de destek olmaktadir. Ayni1 zamanda, doviz kazandiric1 etkileri, yabanci
yatirimi tesvik etme ve istihdami artirma gibi islevleriyle, yoksullugun azaltilmasinda iilkeler
tarafindan etkili bir yontem olarak kabul edilmektedir (Bahar vd, 2015, s. 137).

Turizm endistrisi, temelde ulasim, konaklama, seyahat, yiyecek-icecek, eglence gibi
sektorlerin diginda tarim ve sanayinin birgok alt sektdriinli sayabilecegimiz 41 alt sektor ile
dogrudan ya da dolayl olarak etkilesim halindedir. Ayrica 21. yiizyila damgasini vuran turizm
sektorli telekomiinikasyon ve enformasyon kavramlarindan sonra en 6nemli sektdrlerden biri
olmustur (Ozer, 2022, s.1). Turizm sektorii diinyadaki gelismelere paralel 1980°1i yillardan
itibaren Tirkiye’de gelismeye baslamistir. 1982 tarihli “Turizm Tesvik Kanunu” ile turizm
sektorii tilke ekonomisi iginde yiikselen sektorlerden biri olmustur. Turizm sektoriiniin iilkenin
ekonomik yapisinda 6ne ¢ikmasinda, yatirim kolayliklar1 kadar 1980 sonrasindaki uygulanan
liberallesme politikalar1 da belirleyici olmustur (Evci ve Killi, 2022, 5.39).

Turizm sektorii Tiirkiye ekonomisi i¢in hayati 6neme sahip sektorlerden birisi olmakla
birlikte sektoriin, biiylime potansiyelinden faydalanmak, portfoy cesitliligi saglamak gibi
amaglarla bu sektor yatirimcilarin da yakindan takip ettigi sektorlerden birisi haline gelmistir.
Nitekim kiiresel talepte yasanan artiglar, turizm gesitliliginin artmasi, portfoy ¢esitlendirmesi
acisindan firsatlar yaratabilmesi, sektoriin dovize dayali gelisen bir sektdr olmasi ve bu alanda
devlet tegviklerinin bulunmas1 yatirimeilar agisindan cazibe yaratabilmekte ve sektore olan
ilgiliyi arttirmaktadir. Bununla birlikte sektoriin savas, terdr ve siyasi istikrarsizlik gibi
jeopolitik riskler, ekonomik belirsizlikler ve mevsimsel duraganliklar turizm gelirlerini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle turizm sektoriindeki firmalarinin hisse senetlerinin
fiyatlarinin nelerden etkilendigi ve nasil bir seyir izledigi yatirimcilarin ve arastirmacilarin ilgi
duydugu konular haline gelmistir.

Bu calisma, turizm sektoriinde yer alan endeks ve hisse senedi degerlerinin gelisigiizel
bir hareket gosterip gostermedigini, diger bir deyisle eski fiyat verilerinden yararlanarak
ilerideki fiyatlarin Ongoriilebilirligini, etkin piyasa teorisi baglaminda incelemektedir.
Piyasalarin etkinligi konusundaki aragtirmalarin ana dayanaginmi Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)
olusturur. Fama'nin 1970 yilinda gelistirdigi bu teoriye gore, finansal varlik fiyatlari ulasilabilir
tim bilgileri eksiksiz bigimde yansittiginda, s6z konusu piyasa etkin olarak degerlendirilir.
Etkin isleyen bir piyasada, yatirimecilarin ge¢cmisteki fiyat degisimlerini inceleyerek veya 6zel
stratejiler kullanarak piyasa ortalamasinin iistiinde kazang saglamalar1 olanakli degildir. EPH'ye
gore, gecmisten bugiine kadar olan tiim bilgiler finansal varliklarin fiyatlarma yansimis
durumdadir. Bu durum, yatirimcilarin 6zel bilgiler kullanarak piyasadan daha yiiksek getiri elde
etmelerini ve olagandis1 kazanglar saglamalarint engelleyici bir mekanizma olusturur
(Karademir ve Evci, 2020, s.83).

Fama, piyasa etkinligini ii¢ temel kategoriye ayirarak incelemistir: zayif formda, yar1
giiclii formda ve giiglii formda piyasa etkinligi. Zayif formda etkinlik, bir finansal varligin
gecmis fiyat fiyatlarinin kamuya agiklanan, agiklanmayan ve 6zel bilgileri tamamen yansittigini

69



Cilt: 8, Sayr: 2, Aralik 2024, ss. 68-78 Vol: 8, Issue: 2, December 2024, pp. 68-78

bilgileri ve islem hacmi gibi verilerin mevcut fiyatlara tam olarak yansidigi durumu ifade eder.
Bu durumda, ge¢mis fiyat hareketlerini analiz ederek gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmek
miimkiin degildir (Atan ve Ozdemir, 2009, s.35). Yar1 gii¢lii formda etkinlik, finansal varlik
fiyatlarinin yalnizca ge¢gmis bilgilere degil, ayn1 zamanda kamuya agik tiim bilgilere de duyarli
oldugunu 6ne siirer. Bu formda etkinlik, zay1f formdaki etkinligi de kapsar; ¢ilinkii gecmis fiyat
hareketlerinin yani sira kamuya agik ekonomik, politik ve diger bilgilerin de fiyatlara dahil
oldugu varsayilir (Hepsag ve Yasar Akgali, 2015, s.75). Gii¢lii formda piyasa etkinligi ise,
finansal varlik kabul eder. Bu durumda, tim yatirimcilarin bilgiye esit sekilde ve ayni anda
erisebilmesi beklenir. Ayrica gii¢lii formda etkinlik, yar1 gli¢lii formdaki etkinligi de kapsar ve
piyasanin tiim bilgilerden tam anlamiyla yararlandig1 bir durumu temsil eder (Bildik, 2000, s.7).

2. LITERATUR INCELEMESI

Zayif formda piyasa etkinligi baslangi¢c seviyesindeki bir piyasa etkinligi olmakla
birlikte yatirimeilarin bir menkul degerin gegmis donem fiyat degisimlerini, verileri ve kar
getirilerini analiz ederek olagan dis1 bir kar elde edemeyecekleri piyasalar olarak ifade
edilmektedir (Gezer, 2021, s.27). Alanyazindaki ¢alismalar incelendiginde, farkli sektorlerin
ele alindig1 zayif formda piyasa etkinliginin arastirildigi ¢alismalar mevcuttur ancak turizm
sektoriinii 6rnek alan ¢aligmalar sinirhidir. Buna ek olarak, zayif formda piyasa etkinligi ile ilgili
yapilan calismalarda zayif formda piyasa etkinliginin gegerliligi ile ilgili farkli sonuglar
bulunmustur. Bu bdliimde, alanyazinda Tirkiye’de yapilan c¢aligmalar &zetlenmeye
calisiimustir.

Cevik ve Yalgin (2003), 1986-2002 yillarna ait haftalik verileri analiz ederek IMKB
Ulusal 100 Endeksi'nin zayif formda etkinligini degerlendirmistir. Calismada stokastik birim
kok testi ile Kalman Filtre yontemi kullanilarak, birim kdkler her donem igin tahmin edilmistir.
Sonuglar, yalmzca 1987 yil1 hari¢ olmak iizere, IMKB nin zay1f formda etkin olmadigini ortaya
koymustur. Zengin ve Kurt (2004), IMKB’nin hem zayif hem de yar1 giiclii formda etkinligini
degerlendiren calismada, 1987-2002 periyodunda IMKB100 Endeksiyle makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri incelemek i¢in birim kok testlerini kullanmistir. Elde edilen
bulgular sonucunda, IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu ancak yar1 giiclii formda etkin
olmadigini géstermistir.

Ozdemir (2008), 1990/01 ile 2005/06 dénemi arasmnda IMKB Ulusal 100 Fiyat
Endeksi'ni ele alarak Lumsdaine ve Papell'in iki yapisal kirilmali birim kok testi, ADF birim
kok testi, varyans oran testi ve kosu testlerini uygulamistir. Calisma, IMKB'nin zayif formda
etkin bir piyasa oldugunu ortaya koymustur. IMKB’nin Etkin Piyasa Hipotezi’ne gére zayif
formda etkin olup olmadig1 Eken ve Adali (2008), calismalarinda incelemislerdir. 1 Agustos
1994 - 31 Temmuz 2005 dénemini kapsayan bir ¢aligmada IMKB30, IMKB100, IMKB Mali
ve IMKB Sanayi endekslerinin yan1 sira IMKB30 Endeksine bileseni 10 hisse senedi getirilerini
analiz etmislerdir. Sonuglar, uzun vadede ge¢mis fiyatlarla bugiinkii fiyatlar arasinda pozitif bir
iliski oldugunu, ancak kisa vadede bu iliskinin azaldigini1 veya kayboldugunu gostermistir

Atan Duman vd (2009), 03.01.2003 — 30.12.2005 donemine ait 15 dakikalik ve seanslik
verilerle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin etkinligini incelemistir. ADF ve KPSS birim
kok testleri ile Shimotsu ve Philips (2005) tarafindan gelistirilen ELW kesirli biitiinlesme
yontemi kullanilmistir. Analiz sonucunda, IMKB'nin zayif formda etkin bir piyasa oldugu
ortaya konmustur.

Zeren vd (2013), IMKB100 Endeksinin 1 Kasim 1987-30 Kasim 2012 dénemi
arasindaki verileri ele alarak, Lanne vd. (2002) ile Saikkonen ve Lutkepohl (2002) tarafindan
gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testleriyle etkinligi incelemistir. Calisma sonucunda,
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IMKB100 endeksinin duragan olmadigmi ve dolayisiyla etkin bir piyasa oldugunu ortaya
koymustur.

Hepsag ve Yasar Akcali (2015), G7 ve E7 iilkelerinin hisse senedi piyasalarini zayif
formda etkinlik agisindan degerlendirmistir. Bulgular, ABD, Fransa, Italya ve Japonya
piyasalarinin zayif formda etkin oldugunu, ancak Almanya, Ingiltere ve Kanada piyasalarinin
etkin olmadigimi gostermistir. E7 iilkeleri arasinda ise Tiirkiye, Cin, Brezilya, Meksika,
Endonezya ve Hindistan piyasalar1 zayif formda etkin bulunurken, Rusya piyasast etkinlik
gostermemistir.

IMKB'de (simdiki BIST) hesaplanan 22 endeksin zayif formda etkinligini inceleyen
Yiicel (2016), 2000-2015 donemini kapsayan ¢alismasinda birim kok testlerini kullanmaistir.
Arastirmanin sonuglari, incelenen tiim endekslerin rassal yiiriiyiis hipotezine uygun hareket
ettigini ve zayif formda etkin oldugunu ortaya koymustur. Buna karsin, Coskun ve Seven
(2016) tarafindan yapilan ve BIST100 Endeksini inceleyen ¢alisma, 1993-2015 donemindeki
aylik kapanis degerlerini yapisal kirilmali birim kok testleriyle analiz etmis ve farkli sonuglara
ulagsmistir. Bu ¢alisma, hem 1993-2002 ve 2003-2015 alt donemlerinde hem de 1993-2015
doneminin tamaminda BIST 100in zayif formda etkin olmadigini tespit etmistir. Bu iki
calismanin farkli sonuglara ulagmasi, kullanilan metodoloji, incelenen dénem ve endeks
farkliliklarindan kaynaklaniyor olabilir.

Sakarya vd. (2018), Katilim30, Katilim50 ve Katilim Model Portfoy endekslerinin
etkinligini incelemistir. Bunlar Tiirkiye’de bulunan ve Islami kriterler gz &niine alinarak
olusturulan endekslerdir. 2011-2017 tarihleri, Katilim30 endeksi i¢in diger iki endeks i¢inde
2014-2017 tarihleri arasindaki verilerle analizler yapilmistir. Analizler, Katilim30 ve Katilim
Model Portfoy endekslerinin agirlikli olarak zayif formda etkin oldugunu, ancak bazi
donemlerde rassal yiiriiylis hipotezinden sapma gosterdigini ortaya koymustur. Katilim-50
endeksinin ise zayif formda etkinlik sartlarini tiim déonem boyunca karsiladig tespit edilmistir.

Karademir ve Evci (2020), Kasim 2008-Kasim 2018 doneminde aylik kapanig
verilerinden yararlanilarak, Borsa Istanbul’da yer alan 27 sektdr endeksini birim kok testleriyle
zayif formda etkinligini degerlendirmistir. Analiz bulgulari, geleneksel kabul edilen birim kok
test sonuglarina gore ¢alismada kullanilan tiim endekslerin %1 anlamlilik diizeyinde birim kok
icerdikleri; XFINK endeksi disindaki diger tiim endekslerin ise yapisal kirilmali birim kok test
sonuglarma goére birim kok igerdikleri raporlanmistir. Bu nedenle Borsa Istanbul’un zayif
formda etkin bir piyasa oldugu sonucu kabul edilmistir.

Son olarak, Gezer (2021) Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 sektore ait endeksler ile hisse
senedi piyasasinin zayif formda etkinligini test etmistir. Calisma, Mayis 2004 ile Kasim 2020
tarihleri arasindaki donemi kapsamakta ve hem dogrusal yapidaki geleneksel Genigletilmis
Dickey - Fuller (ADF) testi hem de 7 farkli dogrusal olmayan birim kdk testi kullanilmigtir.
ADF sonuglarina gore toplamda 4 sektoriin duragan, dolayisiyla zayif formda etkin olmadig:
tespit edilirken dogrusal olmayan birim kok testlerinin uygulanmasi sonucunda duraganlik
tespit edilen sektorel piyasa sayis1 14’tiir.

3. VERI SETI ve YONTEM

Calisma kapsaminda turizm sektoriinde zayif formada piyasa etkinligi birim kok
testleriyle sinanmustir. Sektor bazinda BIST Turizm Endeksi ve bu endeksin bilesenleri olan
firmalarin hisse senetleri dikkate alinmistir. BIST Turizm Endeks bilesenlerini maksimum
diizeyde ¢alismaya konu edebilmek i¢in 12.08.2012-27.10.2024 donemi ¢aligmanin periyodu
olarak secilmis olup, endeksin ve hisse senetlerinin haftalik kapanis verileri dikkate alinmstir,
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veriler investing.com internet sitesinden temin edilmistir. Buna gore veri setini asagidaki gibi
detaylandirmak miimkiindiir.

Tablo 1: Calismanin veri seti

Endeks/Hisse Kisaltma Dénem
BIST Turizm Endeksi XTRZM ;?gggg;ﬁ
Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar AS AVTUR g(l)ggg;i-
Altin Yunus Cesme Turistik Tesisler AS AYCES %;2328]2'5_
00800 AG POCO |37 102004
Etiler Gida ve Ticari Yatirimlar Sanayi ve Ticaret AS ETILR g?ggg;i-
Marmaris Altinyunus Turistik Tesisleri AS MAALT g?ggg;i_
Mart1 Otel Isletmeleri AS MARTI g?ggg;i_
Merit Turizm Yatirim ve Isletme AS MERIT gggggéi_
Petrokent Turizm AS PKENT ggggg;i_
Tek-Art insaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar AS TEKTU gggggéi-
Ulaslar Turizm Yatirimlar1 ve Dayanikli Tiiketim Mallar1 Ticaret Pazarlama ULAS 12.08.2012-
AS 27.10.2024

Serilerin dogal logaritmalar1 alinarak analize konu edilmis olup, serilerin zaman yolu
grafigi asagidaki gibidir.
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Zayif formda piyasa etkinligi, bir finansal piyasanin ge¢mis fiyat hareketlerini goz
Oniine alarak gelecekte olusacak fiyat hareketlerini tahmin etmenin miimkiin olmadigini
belirtmektedir. Etkin piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin temelde rassal oldugunu
savunmakta ve borsada karli spekiilasyona yer olmadigini belirtmektedir. Eger gecmis fiyatlara
bakarak bugiinkii fiyat tahmin edilecek olursa herkesin zengin olmasi gerektigi ifade
edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2012, s.742). Etkin piyasalar hipotezi piyasanin fiyatlar, islem
hacimleri gibi bilgilerinin ge¢mis fiyatlarina tam olarak yansidigini bu bilgilerin gelecekteki
fiyat degisimlerini 6ngérmekte kullanilamayacagini belirtmektedir. Zayif formda piyasa
etkinligini 6l¢mede bir¢ok farkli yontem uygulanmakta olup, bu yontemlerden birisi de birim
kok testleridir.

Turizm sektoriinde zay1f formda piyasa etkinliginin incelenmesi amaciyla, bu ¢calismada
literatiirde yaygin olarak kullanilan iki 6nemli birim kok testi uygulanmistir: geleneksel
yaklagimi temsil eden ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi ve yapisal kirilmalart dikkate alan
Zivot-Andrews testi. ADF testinde, sifir hipotezi serinin duragan olmadigini (birim kok
icerdigini) varsayarken, alternatif hipotez serinin duragan oldugunu 6ne siirmektedir. Bu testte
sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda, incelenen serinin duragan olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinde siklikla karsilagilan ve belirli bir donemde baslayip
etkisini belli bir siire devam ettiren yapisal kirilmalarin varliginda, geleneksel birim kok testleri
yaniltict sonuglar verebilmektedir (Orhunbilge ve Kuzu, 2014, s.16). Bu nedenle, daha
giivenilir ve gercek¢i sonuclar elde edebilmek i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan testlere
bagvurulmasi 6nem kazanmaktadir. Bu baglamda, yapisal kirilmalar1 géz 6ntinde bulunduran
ve kirillma donemini i¢sel olarak belirleyen Zivot-Andrews (ZA) testi tercih edilmistir. ZA testi,
tic temel model {izerinden analiz yapma imkani1 sunmaktadir: diizeyde tek kirilmaya izin veren
Model A, egimde tek kirilmaya izin veren Model B ve hem diizeyde hem de egimde kirilmaya
izin veren Model C. ZA testinin sifir hipotezi, serinin duragan olmadigini (birim kok icerdigini)
ve yapisal kirilmanin etkisinin bulunmadigin1 varsayarken, alternatif hipotez serinin duragan
oldugunu ve yapisal kirtlmanin mevcut oldugunu 6ne siirmektedir (Zivot ve Andrews, 1992).
Bu yaklasim, ekonomik zaman serilerindeki yapisal degisimlerin etkilerini daha kapsamli bir
sekilde degerlendirme olanag1 saglamaktadir.

3.1. Arastirma Bulgulan

Serilerin zay1f formda etkinligini tespit etmek amaciyla oncelikle geleneksel birim kok
testlerinden ADF birim kok testi uygulanmistir. ADF testi serilerin birim kok i¢erdigini yani
duragan olmadigini varsayan sifir hipotezine karst serilerin birim kok icerdigi yani duragan
oldugu alternatif hipotezine dayanmaktadir (Karademir ve Evci, 2020, s.92). Olasilik degerinin
kiictikliigii, sifir hipotezini reddetmek i¢in elde edilen kanitin gii¢liiliiglinii ifade edeceginden
dolay1 analiz bulgular1 %1 anlamlilik diizeyi dikkate alinarak degerlendirmistir (Kul, 2014,
S.12). Serilerin ADF test istatistiginin mutlak degeri, %1 anlamlilik diizeyindeki MacKinnon
kritik degerinin mutlak degerinden diisiikse, serinin duragan olmadigina iliskin sifir hipotezi
gegerli kabul edilir (Karademir ve Evci, 2020, s.92). Sifir hipotezi reddedilmezse fiyatlarin
rastgele yiirtidiigli, yani piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna varilmaktadir. Sifir
hipotezi reddedilirse ge¢mis fiyat bilgilerinin gelecegi tahmin etmekte kullanilabilecegi ve
piyasanin zayif formda etkin olmadig1 degerlendirilmektedir. ADF birim kok test sonuglar
Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 1: ADF birim kok test sonuglari

ADF Birim Kok Testi
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

) %1 Kritik Degere . %1 Kritik

Istatistik degeri Olasihk gore Ho Hipotezi Istatistik degeri Olasiik | Degere gore

Ho Hipotezi
XTRZM 0.393244 0.9826 Reddedilemez -1,836244 0.6860 | Reddedilemez
AVTUR -0.773320 0.8254 Reddedilemez -1,726119 0.7387 | Reddedilemez
AYCES 0.705051 0.9922 Reddedilemez -1,627084 0.7815 | Reddedilemez
DOCO 0.396964 0.9828 Reddedilemez -1,432035 0.8509 | Reddedilemez
ETILR -0.383424 0.9093 Reddedilemez -1,437849 0.8491 | Reddedilemez
MAALT 0.539713 0.9880 Reddedilemez -1,942913 0.6306 | Reddedilemez
MARTI -0.422341 0.9027 Reddedilemez -2,187944 0.4950 | Reddedilemez
MERIT -0.643111 0.8581 Reddedilemez -3,218686 0.0817 | Reddedilemez
PKENT 0.069460 0.9632 Reddedilemez -1,947387 0.6282 | Reddedilemez
TEKTU -0.428145 0.9017 Reddedilemez -3,012220 0.1296 | Reddedilemez
ULAS 0.504607 0.9868 Reddedilemez -2,274752 0.4467 | Reddedilemez

Zay1f formda piyasa etkinliginin ampirik olarak test edildigi bu ¢aligmada, ADF birim
kok testi haftalik frekanstaki tiim serilerin sabitli, sabitli ve trendli modellerine uygulanmustir.
Serilerin diizey degerlerinde birim kok icerdigi ve duragan olmadig: seklinde kurulan sifir
hipotezi sabit ile sabit ve trendli modellerde %1 giiven diizeyinde reddedilememistir. Yani
12.08.2012-27.10.2024 donemini kapsayan periyotta %1 anlamlilik diizeyinde diizeyde
duragan olmadigi, birim kok igerdigi tespit edilmistir.

Etkin piyasalar hipotezinin analizinde geleneksel birim kok testlerinin yaygin olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Fakat birim kok testlerinde yapisal kirilmalarin goéz oniinde
bulundurulmasi, elde edilen sonuglarin giivenilirligi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Seride
mevcut olup goz ardi edilen kirilmalar, birim kok testlerinin sonuglarinin genellikle serilerin
duragan olmadigr yoniinde ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu durum, etkin piyasalar
hipotezinin gegersiz oldugu seklinde bir sonuca yol agabilir. Ancak, yapisal kirilmalar dikkate
alindiginda, baz serilerin aslinda duragan bir yapiya sahip oldugu tespit edilebilmektedir (Bal
vd., 2021, 5.336). Bu nedenle ¢alismada yapisal kirilmali birim kok testlerinden olan bir yapisal
kirilmaya izin veren Zivot-Andrews Birim Kok Testinden yararlanilmistir.

Zivot-Andrews Birim Kok Testi, sifir hipotezini serinin birim kok i¢erdigi, yani duragan
olmadig1 varsayimi iizerine kurar. Alternatif hipotez ise serinin bir yapisal kirilma ile birlikte
duragan oldugunu ifade eder. Test istatistiginin mutlak degeri kritik degerden kiigiikse sifir
hipotezi reddedilmez, bu da serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadig1 anlamina gelir.
Ancak, test istatistigi kritik degerden biiyiik oldugunda sifir hipotezi reddedilir ve serinin
duragan oldugu kabul edilir. Zivot-Andrews birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.
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Tablo 2: Zivot-andrews birim kok testi sonuglari

%1 Kritik
Model Test istatistigi | %1 Kritik Deger | Kirilma Noktas1 | Degere Gore Aciklama
Ho Hipotezi
Sabitli Model -4.376386 (1) -5.34 22.03.2020 Reddedilemez Duragan Degil
XTRZM
Sabitli ve Trendli Model | -5.526719 (1) -5.57 22.03.2020 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -4.122141(1) -5.34 14.05.2017 Reddedilemez Duragan Degil
AVTUR
Sabitli ve Trendli Model | -4.232539 (1) -5.57 14.05.2017 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -3.774283 (1) -5.34 15.03.2020 Reddedilemez Duragan Degil
AYCES
Sabitli ve Trendli Model | -3.987216 (1) -5.57 22.09.2019 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -3.354655 (6) -5.34 02.10.2022 Reddedilemez Duragan Degil
DOCO
Sabitli ve Trendli Model | -4.795859 (6) -5.57 16.02.2020 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -3.786014 (5) -5.34 16.07.2017 Reddedilemez Duragan Degil
ETILR
Sabitli ve Trendli Model | -3.946871 (5) -5.57 23.07.2017 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -3.984657 (1) -5.34 17.11.2019 Reddedilemez Duragan Degil
MAALT
Sabitli ve Trendli Model | -4.945617 (1) -5.57 17.11.2019 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -3.805342 (0) -5.34 29.03.2020 Reddedilemez Duragan Degil
MERIT
Sabitli ve Trendli Model | -3.997002 (0) -5.57 06.06.2021 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -6.037756 (1) -5.34 14.06.2020 Reddedilebilir Duragan
PKENT
Sabitli ve Trendli Model | -5.397546 (1) -5.57 14.06.2020 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -4.216820 (0) -5.34 14.08.2022 Reddedilemez Duragan Degil
TEKTU
Sabitli ve Trendli Model | -4.690144 (0) -5.57 13.10.2019 Reddedilemez Duragan Degil
Sabitli Model -3.826904 (0) -5.34 22.03.2020 Reddedilemez Duragan Degil
ULAS
Sabitli ve Trendli Model | -4.033498 (0) -5.57 22.03.2020 Reddedilemez Duragan Degil

*Parantez i¢indeki degerler AIC bilgi kriterine gore se¢ilen uygun gecikme uzunlugudur.

Zivot-Andrews Birim Kok testi sonuglarina gore PKENT serisinin Model A’da (sabitli
modelde), bir yapisal kirilmayla duragan oldugu tespit edilmistir. Bunun digindaki tiim seriler
icin sifir hipotezi reddedilememis olup, serilerin bir yapisal kirilma dikkate alindiginda da
duragan olmadig1 tespit edilmistir.
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4. SONUC

Turizm sektoriiniin kendine 06zgii Ozellikleri, piyasa etkinligini etkileyen cesitli
faktorleri beraberinde getirmektedir. Sektdriin belirgin mevsimsel dongiileri (yiiksek ve diisiik
sezonlar), fiyat dinamiklerini etkileyerek etkin piyasa hipotezinden sapmalara neden
olabilmektedir. Ayrica, sektoriin doviz kurlari, global ekonomik kosullar ve siyasi istikrar gibi
makroekonomik degiskenlere olan yiiksek hassasiyeti, bu faktorlerin fiyatlara yansima hizi ve
dogrulugu, piyasa etkinliginin degerlendirilmesinde kritik rol oynamaktadir. Turizm sektorii
hisse senetlerinin yiiksek volatilite gosterdigine dair yaygin kani, yatirimcilart gegmis fiyat
hareketlerinden yararlanarak tahmin yapmaya yoneltmekte, bu da sektordeki piyasa etkinligi
arastirmalarinin 6nemini artirmaktadir.

Bu aragtirma, BIST Turizm endeksi ve endekste yer alan on sirketin hisse senetlerinde,
gecmis fiyat hareketlerinin mevcut fiyatlara etkisini ve ge¢mis soklarin kalic1 bilgi igerip
icermedigini incelemeyi amaglamigtir. Sektordeki zayif formda piyasa etkinligi, yaygin
kullanilan ADF birim kok testi ve yapisal degisimleri dikkate alan Zivot-Andrews Birim Kok
testi ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, ADF birim kok testi tiim serilerin 12.08.2012-27.10.2024
doneminde %1 anlamlilik diizeyinde duragan olmadigini ve birim kok igerdigini géstermistir.
Bu bulgu, fiyatlarin rassal yiiriiylis sergiledigini ve piyasanin zayif formda etkin oldugunu
ortaya koymaktadir. Zivot-Andrews testi sonuglarinda ise, yalnizca PKENT serisinin Model
A'da (sabitli model) yapisal kirilmayla duragan oldugu, diger tiim serilerin yapisal kirilma
dikkate alindiginda bile duragan olmadigi tespit edilmistir.

Bu bulgular 1s181inda, PKENT disindaki tiim hisse senetleri ve endeks i¢in ge¢cmis veriler
kullanilarak normalin {izerinde getiri elde edilemeyecegi sonucuna varilmistir. PKENT hissesi
ise rassal yiiriiylis hipotezinden sapma gostererek, gecmis verilerin gelecek tahminlerinde ve
normalin lizerinde getiri elde etmede kullanilabilecegini gostermistir.
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